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证券( MBS) 、担保债务凭证( CDO) 等将风险的影响扩散至金
融体系的各个角落，最终成为引发金融危机的罪魁祸首。事
实也证明，从 2004 年 6 月到 2006 年 6 月，美国先后 17 次加
息，联邦基金利率上调幅度达 4. 25%，房地产市场的持续繁
荣也止步于此，房地产价格的下跌导致贷款人违约事件逐渐
增多，并使美国次级抵押贷款市场在 2007 年 3 月出现危机征
























































































































































会( Financial Stability Oversight Council) ，负责检测和处理威胁
国家金融稳定的系统性风险。欧盟设立欧洲系统性风险委员
会( European Systemic Ｒisk Board，ESＲB) ，主要负责监控和评
估在宏观经济发展以及整个金融体系发展过程中出现的威胁
金融稳定的各种风险。英国则是新设立金融稳定委员会( the




保证监管者不会犯错。因此，便出 现 了“监 管 者 由 谁 来 监
管”、“外部监管是否优于市场”的难题。事实上，金融监管的
有效性并不取决于“由谁监管( Who regulate) ”，而是“如何监
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